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平成26年の会社法大改正と著書の改訂版の出版について
専修大学法科大学院教授（本研究室室長）　松 岡 啓 祐
一　はじめに
　平成26年６月に国会において会社法に関する大きな改正法案が成立し，各方面に
大きな影響を与えている。平成17年の会社法制定以来の大規模かつ横断的な改正と
なっており，ビジネスに関する商法分野において歴史的な意義を持つものである。
法制審議会への諮問から４年以上も成立までかかった「難産」とも言われる大改正
であり，現時点においてその正式な施行時期は平成27年の４月か５月頃と予想され
ている１）。
　こうした会社法は基本六法のひとつである商法の中心である。それゆえに司法試
験等にとって重要であるのはもとより，わが国の社会にも重要な影響を及ぼすもの
であることから，本今村法律研究室の室員の方々にとって深い関心事でもあること
と思われる。折しもこの原稿を書いている10月には新しい六法全書が出回り始めて
いるが，そこには本年度のメイン項目として大きな改正のなされた新しい会社法が
専修大学今村法律研究室報 2014．12．10
No. 61
目　　次
平成26年の会社法大改正と
　著書の改訂版の出版について・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・松 岡 啓 祐・ ・・・・  1
〈報告〉第64回日本海法学会開催・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・田 邊 宏 康・ ・・・・ 19
室員消息・編集後記・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 24
－ 2 －
掲載されていることが本の帯等で強
調されている。もとより既に法科大
学院の授業においてもいち早く，こ
うした改正法に対応した学習が進め
られているところである。
　そしてこの大改正を契機に，本年
９月に拙著である『最新会社法講義
［第２版］』（中央経済社）を出版して
いる。これは第２版として，初版に
重要な改正項目や最新判例を大幅に
プラスしつつ，重要性に乏しい部分
をダイエットした前著の改訂版であ
る。その結果全体としてこの第２版
のページ総数はおよそ10頁少し減ら
すことができ，より携帯に便利なよ
うに工夫している。従来通りわかりやすくコンパクトなテキストを目指し，大学院
生・学部の学生のみならず，一般の社会人にも広く活用されているようである。
　このような会社法の改正内容に関する具体的な検討としては既に，別稿である程
度行っているところではある２）。そのため，本稿では大規模改正の歴史的な重要性
に鑑み，別稿による検討とはまた異なった視点やその後の学説の状況も踏まえつつ，
主に今村法律研究所に関係する法曹実務家等への改正内容の紹介といった側面から
主要な点を概括的にわかりやすく紹介することとしたい。
　なお，各所で引用している条文は基本的に改正によってリニューアルされた後の
『会社法の条文』である。試しに主なものだけでも参照して頂ければ，会社法の大
きな変化のうねりを実感して頂けるのではないであろうか。枝番号が付いた条文が
増え，全体に相当ボリュームが増しているのである。
二　今回の改正の意義と主要な改正点
　１．改正の意義
　このように大きな改正が会社法に関して成立したことから，その内容は各方面で
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注目を集め活発に特集が組まれているという状況にある３）。現在のところ会社法改
正に基づきまだ公表されてはいないものの，関連する法務省令等の作成に関する作
業が進められているところであるが，その内容も会社法を補完するものとして重要
性が高い。
　いずれにしても，まだ正式に施行されてはいないものの，今回の改正内容はきわ
めて重要な意義を有する。その多くは，現在の会社法の在り方を正しい方向に軌道
修正するものと考えることができよう。関連する論点は多岐に渡り，複雑なもので
はあるが，ここではその要点を解説することを目的にしている。本稿により少しで
も法律学の学習や実務の参考になれば，幸いである。
　２．３つの主要な改正項目
　今回の改正内容はきわめて多岐に渡るものである。そうした改正された項目のう
ちでも，とりわけ注目度が高いのが，次の３つのテーマである。そこで，まずはそ
の内容を簡単に紹介することで今回の改正の特徴を把握していきたい。
　第１が，「監査等委員会設置会社」という機関設計の新設である（399条の２以下）。
この新しい機関設計を選択すると，過半数の社外取締役からなる「監査等委員会」
の設置が必須になり，社外取締役の活用が促進されることになる。こうした新たな
機関類型は主に大規模な公開会社向けの任意の選択可能として設定されており，従
来型の監査役会設置会社等と比較した上で選択が行われることになる。なお，平成
14年改正によって導入されていた，いわゆるアメリカ型のガバナンス機構である委
員会設置会社は３つの委員会の設置が必須なためハードルが高く柔軟性に乏しいと
して導入企業が伸び悩んでいたところ，「指名委員会等設置会社」に若干その名称
を変更し，選択肢のひとつとして存続している。
　第２に，経営チェックを担う「社外取締役等」の定義ないしその資格についての
大幅な見直しである（２条15号等）。第１の点と密接に関係しつつ，主に大規模企業
の健全性を確保するため社外取締役の選任を推進することの前提となるものであり，
「社外性要件」の強化と緩和等の措置を講じている。
　第３に，親子会社関係における，いわゆる「多重」代表訴訟の導入である（847
条の３）。正式には「特定責任追及の訴え」との名称になっている。親会社の株主
による子会社の取締役等の責任追及を可能とし，企業結合法制の一環として企業グ
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ループ全体の健全性を目指すものである。親会社株主の保護を重視したものとも言
われる。
　３．改正の意義を巡る学説上の議論
　このような今回の改正全体の意義をどのように捉えるべきであろうか。この点，
今回の改正内容を通じた最大の意義について，従業員集団の利益を重視する傾向に
あったわが国のコーポレート・ガバナンスが「株主利益をより重視する傾向」に一
歩進めたことにあるとの見解が有力に唱えられている４）。この見解は改正法として，
株主の意思をより尊重する方向性を有するものと位置付けられており，きわめて注
目される。そうした見方は従業員と株主を対立ないし対照的なものと見て，そのパ
ラダイム・シフトを重視するものである。
　さらに，こうした改正を含む最近の企業に対するコーポレート・ガバナンスが強
化されていくトレンドについて，今の日本企業に求められていることは日本的経営
の良さを生かしつつも「株主視点」を足し合わせたハイブリッド型を目指すことで
あり，株主視点が入ることで思い切った経営判断が可能になり，成長へ繋がるとい
った見方も唱えられている５）。こうした一連の学説による今回の改正の捉え方はこ
こ数年の国際的なコーポレート・ガバナンスの動きと重なるところでもあるが，そ
こでは会社法制において「株主」をどのように位置付けるのかという根本的な問題
意識が避けて通れない。
　上場会社等では株主と言っても，それは「投資家」を意味することも多い。そう
であれば狭い意味での株主の利益というよりもむしろ，国内外の広く投資者の利益
に配慮する必要性が真摯に要請されていると考えることができる。証券市場ないし
金融・資本市場との関係において改正の趣旨を慎重に考えることが必要になるであ
ろう。
三　平成26年度の会社法改正の主要項目の概要とその趣旨
　１．監査等委員会設置会社の新設──コー ポレー ト・ガバナンス（企業統治）の
　　強化と第３の選択肢の導入
　ここ数年わが国では，決算情報の虚偽開示（いわゆる粉飾決算）に関する事件等
といった企業不祥事等が相次いだ。そうしたなか，会社法はその本来的な目的とし
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て企業による不正を防止するチェック機能を担う法律であることから，コーポレー
ト・ガバナンス（企業統治）の改善・強化が大きな課題となっていた。そこでは，
従来のチェック・システムでは企業不正に対応できないという深刻な問題意識があ
り，とりわけ国際的なバランスの取れた機関構造が検討された。そこで，『監査等
委員会設置会社』という新しい機関設計の選択肢が，主に大規模・公開会社向けに
導入されることになった（399条の２以下）。この機関設計は，①わが国の伝統的な
監査役会設置会社と②指名委員会等設置会社に加えた，いわば第３の選択肢の登場
である６）。
　ここでその定義として，新たに設けられた監査等委員会設置会社とは，過半数の
社外取締役からなる『監査等委員会』を置く会社と位置付けられる。社外取締役が
活用しやすくなり，社会的信用が高まる。定款に基づき任意に選択可能で，取締役
会と会計監査人が必要になる（監査役は不設置）。監査等委員会は原則として，各種
の調査権や不正行為の差止請求権等といった「指名委員会等設置会社（旧法では委
員会設置会社）」の監査委員会とほぼ同様のチェック権限を有する。監査等委員であ
る取締役の任期は２年とそれ以外の取締役よりも長く設定されているほか，使用人
等との兼任が禁止され，業務執行サイドからある程度の分離・独立が図られている。
この委員は取締役であるから，株主総会で直接に選任され，取締役会の議決権を有
する。
　この新たな会社類型では，指名委員会等設置会社（委員会設置会社）と異なり指
名委員会と報酬委員会が必要ないため，フレキシブルな面を有している。いわば監
査委員会だけを取り出した形になっていることからハードルが低く，その導入につ
いて抵抗感が薄いものとも予想される。経営の機動性向上やスピードアップなどと
いった実務的なメリットがあり，今後この機関設計を採用する上場会社等が多くな
るかもしれない。その一方で，そうした点を補うため，監査等委員以外の取締役の
選任や報酬等について，監査等委員会に意見陳述権が与えられている（342条の２第
４項，361条６項）。
　２．社外取締役に関する規律
　⑴　社外取締役の意義と役割等
　前述したように，わが国のコーポレート・ガバナンスにおける企業のチェック機
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構のなかで，とりわけ社外取締役の存在が重視されるようになってきている。大規
模会社において社外取締役はどのような役割が期待されているのであろうか。不正
の監視のみならず，経営者への助言機能や説明責任を高める機能，利益相反をチェ
ックする機能，取締役の業績等の評価機能，人事面での監督機能等といった様々な
機能を有することが注目されている７）。
　そこで社外取締役の問題を考えるうえではまず，どのような要件の下で社外取締
役を定義するべきなのかが重要になる。馴合いを防ぐためにはその独立性を高める
工夫が欠かせない。そしてそのうえで法制度上，いかに社外取締役を設置させてい
き，活用を促進するのかなどが喫緊の課題となっているのである。以下では，その
ような前提で改正内容を紹介していく。
　⑵　不設置の開示義務の導入による設置促進措置
　まず，上場会社等では社外取締役を置かない場合，そうした情報のいわば開示義
務が課せられる。具体的には，監査役会設置会社（公開会社で大会社のみ）のうち，
有価証券報告書提出会社（金融商品取引法24条１項の上場会社等）は，社外取締役が
存在しない場合，その設置が相当でない理由を定時株主総会（事業報告）で説明し
なければならないとされた（327条の２等）。一般的な説明義務の規定（314条）の特
則とも言われる８）。したがって，社外取締役の不設置の場合には特別な説明責任が
生じるため，企業にとって負担が重くなり，それは経営チェックを担う社外取締役
の設置を促進ないし誘導する趣旨によるものである。さらに，法務省令によって不
設置の理由は事業報告や参考書類に記載することが求められる予定であると伝えら
れている（しかもそれぞれ求められる要件が異なっている）。
　現実に東京証券取引所等により公開されている情報によれば，上場会社において
社外取締役がいる割合は，今回の改正の要綱が決定される以前には50％程度であっ
たものが，改正成立時点では65％近くへ，市場第一部に上場する会社では74.3％に
急増してきているようである。上場会社については８割超えが目前に迫っており，
近いうちにほぼすべてに達する可能性も大きい。
　これに関し，改正要綱が決定された際には，法制審議会会社法部会による附帯決
議によって上場会社において「取締役である独立役員（社外役員よりも資格要件が厳
しく独立性が高い）」を確保することを，証券取引所に要請していた９）。そうした要
請を受けて，証券取引所側ではそのような措置を自主ルールのなかで，上場会社は，
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社外取締役たる独立役員を確保する努力義務を負うこととされている（東京証券取
引所有価証券上場規程445条の４）。努力義務ではあるが，上場会社にとっては事実上
の強制に近いものがある。
　なお，改正法の附則25条において改正が施行されて２年経過した後の見直しのな
かで社外取締役設置の義務付け等の措置がありうるとしている。改正過程での議論
を踏まえたものであるが，改正法上も今後の設置強制に含みを持たしている点にも
気を付けなければならない。
　⑶　社外性の資格要件の見直し
　１）「社外」の資格要件の厳格化
　次いで改正法においては，社外取締役及び社外監査役の「社外性」の資格要件が
大きく見直されている。その資格要件から除外されることになるのは，①親会社等
の関係者（取締役・監査役等），②兄弟会社（親会社等の子会社等）の業務執行取締役・
使用人等，③その会社の取締役・重要な使用人等の近親者（配偶者や２親等内の親
族），である。
　経営者サイドからの独立性を重視する観点から，除外ないし就任禁止の範囲が親
会社や兄弟会社等の関係者のみならず，取締役等の近親者にまでかなり広く拡大さ
れている点に注意を要する。もっとも，こうした種々の配慮がなされた定義が設け
られた結果，その就任禁止の範囲が複雑かつ精緻なものになってしまったことは否
めない。
　改正法の条文だけ見ても，専門家以外は容易にその内容について理解しがたいで
あろう。実質的な曖昧さを回避するためとはいえ，形式主義との批判もありうるか
もしれない。また，取引関係者は除外されていないという点も問題視されることが
ある。
　２）過去勤務要件の緩和
　こうして資格要件を厳格化する一方で，緩和する側面も加わっている。すなわち，
④過去にその会社や子会社の取締役や使用人等であっても原則として，10年間経過
すれば社外取締役になることができるとしている（２条15号等）。10年の冷却期間の
設定である。
　これはいわゆる過去勤務要件について，独立した「社外」の適格者ということで
これまで過去無限定に無関係を厳しく要求していたものを「過去10年間という期間
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の無関係性」に緩和するものである。前述した禁止範囲の拡大がなされた半面で，
このような要件の緩和により多くの人材の確保がしやすくなることが期待され，実
務サイドにも配慮している。
　３）脱法の防止措置
　こうした過去勤務要件を緩和する一方で，このような資格要件の脱法的な使用を
防止する必要もあると考えられた。そのため，それと同時に，過去10年内に監査役
等であった者はその就任前10年間取締役等でないことを要するものといった措置も
講じられている。
　このような規定は社外取締役と社外監査役双方について設けられている。ただ，
わかりにくい規定であることから，実務上注意を要するポイントのひとつになる。
　３．役員等の責任や監督システム等に関する改正内容
　⑴　会社法上の役員等の位置付け
　このように以上に見たところでも，会社法上の役員や機関構造等の見直しが必要
とされてきたことがわかる。そしてそうした改正法の影響は社外役員のみならず，
それ以外の役員等に関しても全般に及んでおり，企業実務としてはきわめて注意を
要する。
　そもそも会社法においては会社運営の中心は代表取締役や取締役等を中核とする
役員等の活動にあり，不正を防止するためにそうした役員等の行為規制等を定めて
いるのが会社法の規律となっている。ただ改正法においては，さらにその規律が上
手く機能するように工夫を凝らし，役員等の責任について以下のような種々の重要
な変更を行っているのである。
　⑵　役員等の責任軽減措置の見直し
　まずこのように役員等に対する法的なチェック・コントロール機能が強化される
反面で，これまでからあった役員等の責任軽減措置が大きく見直され，その対象と
なる範囲を若干広げている。厳しいばかりではなく，実務からの要請に応じたいわ
ばアメとムチのうちのアメに当たる改正項目である。社外性要件を厳格化する結果，
それまで責任限定契約を利用できていたにもかかわらず，利用できなくなる者が出
てくるといった事態に対処するための措置である10）。
　そこではまず，事前の責任限定契約（427条１項）を活用することのできる範囲に
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ついて，①社外取締役から非業務執行取締役へ，②社外監査役から全ての監査役へ，
それぞれ拡大している。それらの最低責任限度額は２年分である。また，従来の限
定契約に関する登記事項（911条３項25号・26号）は削除され，柔軟な取扱いを可能
にしている。
　⑶　事業報告による情報開示の充実
　次いで，株主総会等で明らかにされる情報開示文書である事業報告の充実が図ら
れている。具体的には，事業報告の内容として，内部統制システムに関し，①監査
の支援体制・情報収集体制の規定充実等と②その運用状況の概要が追加されている。
　会社法の分野では十数年ほど前から内部統制システムによる経営監督機能といっ
たグローバル・スタンダードに基づく手法が存在感を増しており，今回の改正もそ
の方向性を深化させるものと言える。子会社を含めた内部統制の整備も明文で求め
ている。そのなかで，経営監督を担う監査役と内部統制システムとの連携を強化す
る趣旨を有している。
　⑷　会計監査人の選任等に関する改正
さらに，会社の決算の健全性のため，会計監査の充実を側面からサポートするよう
な改正がなされている。会計監査人の選任・解任等の決定について，監査役（監査
役会設置会社では，監査役会）は，株主総会に提出する会計監査人の選任・解任・不
再任の決定議案の内容の決定権を有するものとしている（344条）。
　こうした新たな措置を講じることによって，会計監査人と監査役・監査役会の権
限強化を図るものである。不正の監視機構である監査役制度との連携プレーがこれ
まで以上に期待されるところである。
　４．「資金調達（ファイナンス）」における規律の強化
　⑴　規律強化の意義
　会社法の特色は会社による資金調達を円滑かつ公正にすることにある。とはいえ，
現実には資金調達の局面では多くの関係者（経営者，株主，投資者，会社債権者等と
いったステーク・ホルダー）の利害が対立することも多い。グローバルな要請が重
視される証券市場との関係では，金融商品取引法の役割もいわゆる公開会社法とし
て重要になってくる11）。
　そうした課題はこれまでも会社法のメイン・テーマであり，判例も多数存在する
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とともに明確な基準の設定等に関し困難な問題も指摘されてきた。そこで，以上に
見たコーポレート・ガバナンスの規律の強化とともに，企業の資金調達面の健全性
を改善するための種々の措置を講じている。
　⑵　新株発行による「支配株主の異動」への適正なチェック
　まず，支配株主の異動に関する株主総会による承認決議の要請が重要になってき
ている。そこで改正法は，公開会社が「支配株主の異動」を伴う募集株式の発行等
を行う場合，株主への通知・公告を求め，議決権総数の10％以上を有する株主から
の反対があれば，財産状況悪化による緊急性がある場合を除き，原則として「株主
総会の普通決議」による承認を必要としている（206条の２）。株主からの反対通知
と総会決議をリンクしているところに特徴がある。
　このような新しい規制の対象となるのは，「特定引受人」が「総株主の議決権の
50％超」といった大量の支配権を有することになるような，いわゆる大規模な第三
者割当増資である。会社支配権移動の際における適正化を求め，株主の権利を阻害
するような不透明な支配権移動を抑止する趣旨によるものである12）。募集新株予約
権の割当て等についても，これと同様の規律を設けている。
　なお，証券取引所でも数年前から投資者保護の観点からいわばソフト・ローとし
て，別途第三者割当による大規模な新株発行に関して公正確保のためのルールを設
けてきている。そのため，そうした自主規制（セルフ・レギュレーション）と会社法
による法律上の規制との棲み分けないし協調的な規制体制の在り方が今後の検討課
題になろう。なし崩し的に自主規制に委ねるのも規制の劣化を招きかねない一方で，
どうしても後追い的で柔軟性に欠く法律上の規制には限界もあることが背景事情に
ある。
　⑶　不正な「仮装払込み」に関する責任規定の導入
　さらに，不正な「仮装払込み」の責任に関する規定も各所に導入されており，そ
れらの規制の趣旨への理解が求められる。「仮装払込み」による募集株式の発行等
について，引受人やそうした行為に関与した取締役等に仮装した払込金全額の支払
義務等を課し，代表訴訟の対象にもなる（213条の２以下等）。
　大企業による不正な見せ金による新株発行ないし「いわゆる架空増資事件ないし
不公正ファイナンス等」の続発を受けた措置である。そうした改正に関しては，新
株発行の場合のみならず，会社設立時・募集新株予約権発行時・新株予約権行使時
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についても横断的に同様の規律が設けられており（52条の２等），今後新しい法規制
の運用ないし関係者による法制度の活用が注目される。
　⑷　新しい資金調達の仕組みの促進措置
　また，改正法においては「新株予約権無償割当て」を利用した新しい新株発行に
よる資金調達方法に関し，これまであったルールの改善が図られている。具体的に
は，新株予約権無償割当てに関して「割当て通知の特則」を設定することによって，
その発行に要する期間の短縮をしている（279条等）。
　これはすべての株主に新株予約権（ライツ）を無償で割当てたうえで，引受けか売
却を株主が選択できるという有利な増資方法であるいわゆるライツ・オファリング
ないしライツ・イシューを実施しやすくする趣旨によるものである。今回の改正に
よって現在平均2.5か月程度を要している期間が約１か月短縮できることになりそ
うである13）。
　ヨーロッパではそうした方法による資金調達が一般的であるとの指摘が強まり，
その実行の促進に関する法整備がここ数年進められてきている一環としての法改正
である。近時上場企業の間で静かに広まりつつあるとともに，一部で濫用的なライ
ツ・オファリングが問題となり，濫用的な事例に対する防止策が証券取引所等によ
って作られつつある。
　５．「親子会社」に関する規律──企業結合法制の整備
　⑴　「多重」代表訴訟制度の創設
　世間ではよく親子会社，すなわち，ある企業とある企業は「親会社と子会社の企
業グループ関係」にある，という言葉を聞く。ところが，今まで会社法においては
長い間，親子会社を巡る企業結合法制が未整備であるという問題が議論され続けて
きているわりに，具体的な立法措置となると見解が分かれ，なかなか実現されてい
なかった。今回の改正によってもまとまった体系的な規定の整備は実現していない
が，やっと新たに部分的な手当てがなされており，注目される14）。もともと「会社
法制の見直し」の作業において親子会社に関する規律は，企業統治の分野と並ぶ２
つの大きなテーマのうちのひとつと位置付けられていたものである。
　そこではまず，親会社株主による子会社への経営チェック・システムである，『特
定責任追及の訴え』（いわゆる多重代表訴訟）の導入により企業集団に対する経営チ
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ェックを強化している。企業グループに対応した規制を整備し，親会社株主の保護
の措置等を講じる趣旨から導入された。
　この『多重』代表訴訟制度は，株式会社の最終完全親会社（グループ頂点の会社）
の議決権総数等の１％以上の株式を原則として６か月前から保有する株主は，「重
要な子会社の取締役等」に対して直接『特定責任追及の訴え』を提起できるとする
ものである（847条の３）。子会社株式の帳簿価額が親会社総資産の20％を超える，
「重要子会社」を対象にしている。濫用目的の訴訟提起等除外するための措置等に
ついては，代表訴訟に準じた規定が設けられている15）。この多重代表訴訟は，これ
まで親子と言っても別個独立の法人格を有していると固定的に考えられ，それを飛
び越えた責任追及には高いハードルがあったところ，その壁を超えた親子の間の一
体性を重視する改正であり，かなり画期的なものとして位置付けられている。ただ，
種々の厳しい要件が設けられており，今後同制度の利用状況がどれほど進むのかど
うか注目される。
　その一方で，従来からある株主代表訴訟（責任追及等の訴え）についても制度的
な改善を図っている。その原告適格を拡大するものである。すなわち，株式会社が
株式交換等をした場合においても，事後的に，適格旧株主による株主代表訴訟の提
起を認め，従来の訴訟適格者の範囲（851条）を拡大している（847条の２）。やはり
経営監督機能の強化によるコーポレート・ガバナンスの向上がそのような改正の趣
旨である。
　さらに，このような改正と同時に，「企業集団」の内部統制システム構築の法制
化も図られている点も実務上重要な改正と受け止められている（348条３項４号等）。
その会社のみならず，その子会社を含む企業集団の内部統制の整備を求めるもので
ある。従来から法務省令にあったものを会社法本体に移したものであるが，その影
響は大きなものとなりそうである16）。こうした改正によって，親会社の子会社管理
責任が強化され，グループ・子会社の管理体制の見直しも必要になってくることが
予想されている17）。
　⑵　子会社株式の譲渡に関するルールの整備
　企業同士の取引や組織再編行為等においては，子会社株式の異動を対象とするも
のが多く見られる。そこで，子会社株式等の譲渡は多くの株主の利害に関わる問題
であることから，株主の関与を求める声も増えてきた。そうした声に応える形で今
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回の改正法は子会社株式等の譲渡がなされる際において一定の場合に，株主総会に
よる承認決議を求めている。親会社による『子会社株式等（帳簿価額が親会社総資
産の20％超に相当）』の全部・一部の譲渡がなされ，子会社の過半数の議決権を有し
なくなる場合，実質的な事業譲渡と見て，株主総会の特別決議の承認を要求してい
る（467条１項）。
　また，親子会社間の利益相反取引について問題視する意見も多くなってきていた
ところであった。かかる状況を受けて改正法は今後定められる予定の法務省令を含
み，そうした取引の事業報告と監査報告への記載を求めている。そのような措置に
よって親子会社間の取引についてチェックが強化されることになる。
　⑶　少数株主の締出しに関する公正性の整備
　近時上場企業等を中心として，少数株主を現金により締出すキャッシュ・アウト
が上場会社等で多く行われるようになっている。そこでは，少数株主保護等の必要
性が指摘されてきた。この点，改正法では MBO（マネージメント・バイ・アウト）
等といったキャッシュ・アウト，すなわち，現金を対価とする少数株主の締出しに
関する手続においてその取扱いの改善を図っている。
　そこで設けられたのが，株式等売渡請求制度である。この制度は，特別支配株主
（議決権総数の90％以上保有）が，株主総会決議を経ることなく，少数株主（売渡株
主等）の全員に対し株式等（新株予約権等を含む）の全部を自己に直接売り渡すよう
に請求できるとするものである（179条以下）。正面からそうした手続を法制度とし
て設けるのは画期的であるとも思われる。
　このような規定によって MBO 等に要する時間や手続的コストの軽減を図る趣旨
である。対象会社への通知と承認（取締役会決議等）を要するほか，合併の手続等
に準じた事前開示・事後開示，撤回制限，売買価格決定申立，差止請求・無効の訴
え等がトータルに整備されている。こうした一連の法律上の手続が明示的に整備さ
れたことから事案によっては，キャッシュ・アウトの差止めや無効を主張したりす
る事例が増加する可能性も指摘されている18）。
　次いで，改正法はそのような状況に対する措置の一環として全部取得条項付種類
株式・株式併合をする場合における「開示義務等」の規定を設けている。そして，
実際に全部取得条項付種類株式を取得しようとする際にも，事前や事後の重要な情
報の開示，取得価格決定前支払，差止請求等が設けられている（171条の２以下）。
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また，株式の併合により端数となる株式の買取請求制度が創設され，開示等の手続
が整備されている（182条以下）。
　なお，株主総会等の決議の取消しの訴えの原告適格について，決議が取り消され
ることにより株主や取締役等となる者も加えられている（831条１項）。この規定は
これまでの裁判例や学説の動向に鑑みて明確に原告適格を拡大するものであり，重
要な意義を有している。
　⑷　合併等の組織再編における公正ルールの整備
　改正項目のなかには，合併等の組織再編ルールに関するものが大きな部分を占め
ている。企業による組織再編の動きが活発なことを背景にしている。企業買収（Ｍ
＆Ａ）等といった現象に密接に関係する分野である。具体的な改正法の取り扱って
いる項目としては，組織再編の際における反対株主の株式買取請求や株主による差
止請求権・債権者保護の拡充等において，種々のルールが整備されている。株式買
取請求権に関する改正は主に濫用的な買取請求の阻止や株主の機会主義的行動の防
止を目的とするものである。
　そのうちとりわけ重要であるのは，不正な組織再編の差止制度を導入した点であ
る。改正法は組織再編（簡易・略式を除く）・全部取得条項付種類株式の取得・株式
併合について，法令又は定款の違反と株主の不利益が生じるおそれのある場合，「一
般的な事前の差止請求制度」を新たに採用している（784条の２等）。不正な取扱い
により損害を受ける株主の救済を高める趣旨である。こうした改正を受けて，わが
国の企業組織再編法制の在り方は，事後的な救済から事前的な救済に重点を移した
との評価も有力になされており，注目される19）。
　⑸　詐害的な会社分割に関する対応
　実務上「会社分割」という手続が活発に行われている。会社の組織再編や再建等
で用いられている。しかし，そのなかで「詐害的」ないし「濫用的」と呼ばれる会
社分割が関係者の間で早急に対処すべき問題として浮上してきた。
　そうしたことから今回の改正法により，詐害的な会社分割における債権者の保護
等を目的とする規定の導入が行われた。すなわち，「詐害的な」会社分割において，
承継会社等に債務が承継されない，分割会社等の残存債権者は裁判外で承継会社等
に対しても直接自己の債務の履行を請求できるとしている（759条４項等）。会社債
権者の保護を図るものである。ここで詐害的とは，会社が残存債権者を害すること
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を知っていた場合である。詐害的な事業譲渡・営業譲渡も同様の規律となる（23条
の２等）。別途，民法上の詐害行為取消権を行使することも可能であると解されて
いるところにもポイントがある。
　その一方で，不法行為債権者に関する規定も新設された。会社分割に異議を述べ
ることができる不法行為債権者で，分割会社に知れていないものは，分割会社と承
継会社等の双方に債務の履行を請求できるとしている（759条）。不法行為債権者の
保護をより一層明確にする趣旨である。
四　結びに代えて
　１．会社法制の動きとその問題点
　今回大改正がなされた会社法は従来から「企業経営の基本法」と位置付けられて
おり，周知のようにわが国の企業社会の在り方に多大な影響を及ぼしている。遡っ
てみると，現在の会社法は平成17年において，それまでの商法の中心部分であった
「会社の編」を中心として制定されたものであった。そこでは条文が全面的に整理
され，口語体に統一されるとともに，従来あった有限会社法は廃止された（会社法
への統合）。
　とはいえ，その制定が行われた直後から条文の形式面のみならず，その内容に対
しても，趣旨がわかりにくいことや規制緩和ないし自由化の行き過ぎではないかな
どといった厳しい批判が相次ぎ，弊害を指摘する声も高まっていた。平成17年に成
立した会社法はアメリカのなかでも規制の緩いデラウェア州型に近い規制類型を採
用したと考えられていることもそうした声の一部にはある。そのなかで法制定プロ
セスに関しても不透明性や拙速さ等について有力に批判がなされた。
　さらに，その後法制度の運用が実際になされ，多くの裁判例が積み重なるにつれ
て対処すべき数々の課題ないし弊害事例が明らかになってきている。今回の会社法
の改正は完全とは言えないものの，その種々の課題について現時点で可能な限り対
応しようとするものである。
　２．今回の大改正の意義と残された課題
　本稿が検討した平成26年の会社法の改正は，平成17年になされた会社法制定以来
の大規模で横断的な内容になっている。そのため会社経営の基本法である会社法の
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大改正については前述のように各種資格試験の関係者のみならず，広く国民的な関
心が強い。特に注目されるのが，社外取締役要件の見直しのほか，監査等委員会設
置会社制度・多重代表訴訟制度・特別支配株主による売渡請求制度（略式スクイー
ズ・アウト）・大規模な第三者割当増資の規律・仮装払込規制・詐害的会社分割に
おける債権者保護制度等といった新しい画期的な諸制度の導入，企業グループを含
めた内部統制システムの強化等，である。もとより前述した拙著の第２版もそれら
の内容を組み込んだ改訂版となっている。
　そうは言っても，会社法の改正はこれで完成というわけではないと多くの関係者
の間では認識されている点にも注意を要する。ある意味で今回の改正は平成17年会
社法による行き過ぎた自由化を是正するための初めの一歩なのである。こうした貴
重な一歩前進をさらに進めていくための残された主要な重要課題としては，金融商
品取引法との統合・調整問題（公開・上場会社法制）や，企業買収法理を含む本格
的な企業結合規制の導入，企業統治システム（役員の義務や株主権等）の進化・再
構築等といったものがある。いずれも重要性の高い課題が残されているものといい
うる。
　３．現在のわが国のコーポレート・ガバナンスを巡る動向
　さらに，今回の改正の中心となっている「社外取締役の設置促進」に関しては，
現在金融庁と東京証券取引所による企業統治（コーポレート・ガバナンス）指針を作
る有識者会議において，上場会社に対して「複数の」社外取締役を導入する議論が
始まっている。そこでは有識者から３人以上必要との意見も出され，議論が分かれ
ているようである20）。大規模な企業の健全性の確保にとっては社会的責任が要請さ
れることもあり，そうした議論の方向性を注視する必要性が大きい。
　現在のところそうしたコーポレート・ガバナンス・コードの策定以外にも，金融
庁における『「責任ある機関投資家」の諸原則（日本版スチュワードシップ・コード）』
の策定，各種の株主総会における機関投資家等の議決権行使基準の策定などの動き
が活発に行われており，そうした動きには目を見張るものがある。これらは「平成
26年度ガバナンス改革」と総称すべきインパクトをもたらしつつあり，全体として
会社と株主との緊張感のある対話が活発になるという会社法制の歴史的な転換期を
迎えつつあるとも評価しうる21）。
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　そのような大きな時代の流れのなかで今後検討すべき立法論や自主規制上の対応
として重要な課題も多く提起されている。そのため，引き続き会社法制ないし上
場・公開会社法制の検討作業は活発になされていくことが予想される。
１）坂本三郎ほか「平成26年会社法改正の概要」金法1999号106頁（2014年）。さらに，現在のところ
改正に基づく政令はまだ公表されていないことから改正法実施に向けた細部の状況には不明瞭なと
ころも残されている。改正の成立が難産となった理由には，会社法全体に及ぶ横断的なボリューム
のある内容であることや意見の対立が見られる点も多かったことなどがある。とりわけ経済界から
も活発な意見が出されていた。
２）拙稿「会社法改正の概要とその課題について──平成26年改正の動向を中心に」『民事法の諸問題
』129頁以下（専修大学法学研究所紀要39号，2014年３月発行）の具体的な内容を参照して頂けれ
ば幸いである。
３）例えば，本稿でも今後の改正法の解釈等にとって重要な意義を有することからその内容を各所で
触れている，2014年10月・11月発行のジュリ1472号10頁以下における「特集・会社法の改正」等を参
照。
４）岩原紳作「平成26年会社法改正の意義」ジュリ1472号13頁（2014年）。岩原教授は今回の大改正を
リードされた方であるため，このような見解には相当の説得力がある。そうであれば，そうした意
味でも今回の改正はまさに歴史的一歩と言えるかもしれない。そうは言っても，もとより株主利益
重視の行きすぎもまた問題であることから，バランス感覚が求められている。
５）神田秀樹「インタビュー：企業統治の強化」日本経済新聞2014年10月27日朝刊第22面。コーポレ
ート・ガバナンスは企業経営にとって，自動車の制御装置のようなもので，今こそアクセルを踏み
込む仕組みが必要とされる。
６）これに関し，神田秀樹「時論：改正会社法の成立を受けて」金法1998号１頁（2014年）においては，
会社法が３つの形態の選択を認めるというのは珍しいやり方で，それが成功するかどうか今後の実
務の帰趨に注目したいとも指摘されている。個人的に筆者は今回の改正法は過渡的ないし発展途上
の措置であり（何事も一気に現状の転換をするのは困難であるため），大規模公開性の会社について
は将来的にひとつの形に収斂していくのではないかと考えている。
７）前述した拙著『最新会社法講義［第２版］』85頁（中央経済社，2014年）を参照。そのなかでも，
業績の向上への寄与が特に議論の対象になり，種々の分析が公表されているが，法律面からはそう
した機能よりもむしろアメリカで果たしているような裁判における経営者の責任の軽減・免除との
関係が重要になると思われる。
８）前田雅弘「企業統治」ジュリ1472号19頁（2014年）。
９）そうした側面に関し，最近では業務執行をしない執行役員の役員はどういった役割を果たすべき
かについて世界的に多くの議論がなされるようになっている。例えば，尾崎安央「非業務執行役員
の役割」ジュリ1452号20頁以下（2013年）は，企業統治においてなぜ社外役員や独立役員が必要と
されるのかについて，主にイギリスの企業統治規範に関する議論を紹介されるなかでわが国の監査
等委員や監査役制度の今後の役割の在り方を考察しており，示唆に富む。
10）前田・前掲注８）22頁。
11）この点，会社法との関係を重視して金融商品取引法を解説するテキストとして，拙著『最新金融
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商品取引法講義［第２版］』（中央経済社）を出させて頂いている。証券市場のルールを定める金融
商品取引法についてはここ数年改正も多くなされており，本書もそうした改正内容を反映させて
2012年に第２版となっている。
12）このような改正法の基本的な姿勢については，いわゆる数量規制を選択せず，支配権移転にフォ
ーカスした規制を採用したこと自体は妥当であったとの評価もなされている。久保田安彦「日本私
法学会シンポジウム資料，新株発行等・新株予約権発行の法規制を巡る諸問題：Ⅲ　第三者割当て」
商事2041号28頁（2014年）。
　　なお，会社の資金調達法制においては会社法による規制のほか，金融商品取引法による規制が重
要な役割を担っている。そうした側面については，川口恭弘「新株発行等に関する規制──金商法
の視点から：Ⅲ　第三者割当て」商事2041号60頁以下（2014年）も参照。いずれの文献も2014年度
の日本私法学会シンポジウム資料である。
13）野村修也「資金調達に関する改正」ジュリ1472号32頁（2014年）。同論稿ではこうしたライツ・オ
ファリングが注目された背景として，投資家（既存株主）の強い不満を挙げておられる。そうした
観点からはライツ・オファリングが実質的に見て，真に投資家のために有益な制度であることが求
められ，現在のわが国の事例がその要請に合致するものかどうか，問題があるとすればどのように
改善すべきかが慎重に検討されなければならない。
14）この点，これまで商法学会の議論において企業結合法制の中心と認識されてきたのは，子会社の
少数株主や債権者をいかに保護すべきかという問題であった。そうした問題についも当初は改正項
目として提案されていたにもかかわらず，そのほとんどは見送られ，今後の課題として残されるこ
とになった。藤田友敬「親会社株主の保護」ジュリ1472号33頁（2014年）。
15）こうした多重代表訴訟は従来からある株主代表訴訟と比較して，責任追及の対象や原告適格等と
いった種々の点でかなり限定が加えられており，今後の活用が進むなかで改善が求められていくか
もしれない。限定的導入となった背景としては，制度創設に慎重な経済界の意向を取り入れたもの
とも言われる。拙著・前掲注７）117頁も参照。
16）藤田・前掲注14）37頁。そうしたことから，今回の改正が法務省令にあったものを，「法律本体へ
場所を移動しただけ」であると単純に言い切ることはできないと考えられる。
17）中村直人「会社法改正と実務の課題──チェック・リスト」ジュリ1472号56頁（2014年）。このよ
うに実務サイドが今回の改正を受け止めている以上，これから会社内部の様々なレベルで企業グル
ープの管理体制を見直すことにも繋がっていくことが予想される。改正内容が企業のコンプライア
ンス・システムの進化にどれだけ寄与することになるかどうか注視していきたい。
18）田中亘「キャッシュ・アウト」ジュリ1472号45頁（2014年）。同論稿は公正な価格の決定方法や目
的の不当性等の問題について，解釈論の深化が強く期待されると指摘する。
19）中東正文「組織再編等」ジュリ1472号46頁（2014年）はこうした動きについて，かつての組織再
編法制への回帰ないし揺り戻しと見たうえで，今後も社会の変化に応じて組織再編等について理論
と実務を架橋する検討や研究が不断になされる必要性を主張されている。
20）日本経済新聞2014年10月21日朝刊第４面を参照。
21）武井一浩「平成26年ガバナンス改革への対応──会社法改正と実務の課題」ジュリ1472号59頁
（2014年）。もとよりそうした動きは社会的にも注目度が高いことから，日々マスコミでも伝えられ
ている。
